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1 .はじめに
帰属所得ベースの法人税とキャッシュ・フローベースの法人税はともに，法
人税自体としては，中立性の観点から理想的な性質を持つ。しかし，前者は，
真の経済的償却の測定が技術的に困難なことや資金調達の実質コストの測定の
煩雑さといった税務行政上の問題から 理想的な形態で実施することが困難で
ある。また，後者については，減価償却や資金調達の実質コストの測定に関わ
る困難は回避できるが，現行の所得ベースの法人税制とは異なる枠組をもつこ
とや租税還付の必要性あるいは税収入の変動が大きいと予想されることなどか
ら，現時点では実施に移すことが困難であるとの見解が一般的である。
こうしたことから，現行法人税の改革の方向として模索すべきは，現行の所
得ベースの法人税の枠組みに近似するとともに，現実の税制に適用でき，かっ
投資，資金調達などに対して中立的な法人税を立案することであろうと思われ
る。
このような考えに沿った一つの提案が最近 ロンドンの財政研究所を中心
とした研究グループによってなされた。 IFSCapital Taxes Group[7］および
Devereux and Freeman [ 5］がそれである。）
この提案は，理論的には， Boadwayand Bruce [l]の法人税の一般的中立
性に関する命題を現実の税制に適用できるように拡張したものといえる。具体
的には，株主が投資したいわゆる株主資金に対して，その機会費用を反映した
控除を認める方式の法人税であり， ACE (Allowance for Corporate Equity 
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：法人株式控除）方式の法人税と呼ばれる。ただし Devereux and Freeman 
[5］においては， Ac E方式の法人税の投資に対する中立性と，租税政策上の
取り扱いが課税ベースに影響しないという点が理論的に明らかにされている
のみである。また， IFSCapital Taxes Group[7］においては， Ac E方式の
法人税の基本的機能と税務行政上の諸問題については明らかにされているもの
の，それらに関する理論的な分析はなされていない。
そこで，本稿では，中立的な法人税の構築に向けた新しいアプローチとして
のAc E方式について，投資に対する中立性を含む，より広範な中立性の観点
から理論的に拡張して分析することを目的としている。具体的には，投資に対
する中立性，異なる資金調達の間での中立性，分配利潤と未分配利潤の間での
中立性，国内と外国における株式投資の間での中立性，および中立性と関連し
たその他の諸問題を分析する。
2. AC E方式法人税の税体系
(1) Boadway and Bruceの一般的中立性命題
まず，帰属所得ベースの法人税（純利潤税）が投資に対して中立的であること
から示しておこう。資本財価格を q，名目利子率をし実質利子率を r，イン
フレ率をπ，資本の指数的な物理的減耗率を δ（0くSく 1）とする。ここで，
市場利子率と実質利子率との関係は，
i=r(l＋π）十 π （1)
で与えられる。いま，法人企業が第1期にのみ1単位の投資を行い，資金調達
は負債によるものとする。また， iとπは通時的に不変， qの変化率はπに等し
いと仮定する。帰属所得ベースの法人税における資本コストの控除は，資本ス
トックの取替価値を資金調達するのに要する実質コストの控除，および歴史的
費用で測られインフレ調整された真の経済的償却コストの控除からなる。した
がって， t期において，支払利子控除は（ 1 ＋π）t(l-8）トlrq，減価償却
控除は（ 1 ＋π）t(l-8)t-18qとなるから，控除の現在価値 Vctは，
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oo (r+o)q(l＋π） t ( 1一δ）tー l
Vct＝ヱ
t=l (l+i)t 
で与えられる。これを解くと，
(2) 
Vct= q (3) 
を得る O (3）式は，資本財の購入コストと控除額の現在価値が等しいこと，つま
り，経済的償却と資金調達の実質コストを控除する帰属所得方式の法人税が投
資に対して中立的であることを意味している。）したがって，帰属所得方式の法
人税は，中立性の観点からは理想的な性質を持つといえる。しかし，個々の資
産についての真の経済的償却率や資金調達の実質コストの測定といった技術上・
税務行政上の問題から，この方式の法人税を理想的な形態で実施するのは困難
である。
これに対して， Boadwayand Bruce[l］は，帰属所得方式と等価な機能をよ
り簡単で、実施可能な課税方式でも持たせることができることを示した。いま，
政府が，租税目的から歴史的費用で測られた資本ストックが α（0 ＜α亘 1) 
の率で減価するものとみなし，減価額に名目利子率を乗じた額を償却コストと
して課税利潤から控除するとともに，利子支払の名目コストも課税利潤から控
除するものとする。ここで，帰属所得方式の法人税の場合と同様に，法人企業
が第l期にのみ1単位の投資を行い，資金調達は負債によるものとする。 t期
において，租税目的のための会計上の未償却資本ストックは（ 1 －α） t lであ
るから，利子控除は（ 1 －α） t-1 i q，減価償却控除は（ 1 －α） t-1αqとなる。
したがって， 0くα＜1の場合，控除の現在価値Vdは，
00 ( i ＋α） q ( 1 －α） tー 1
Vct＝ヱ
t=l (l+i)t 
で与えられる。これから，
Vct= q 
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(4) 
(5) 
を得る。（5）式は，任意の αの値に対してこの課税方式が中立性を保持し，かつ
インフレ率とは独立であることを示している。これが彼らの一般的中立性命題
に他ならない。 また，この課税方式は，帰属所得方式とキャッシュ・フロー方
式の双方の課税方式を特殊ケースとして含んで、いる。帰属所得方式の場合の資
本コスト控除に注意すると，この課税方式から帰属所得方式への変更に伴って
(4）式カ司2）式に帰着することは容易にわかる。他方，この方式において，即時償
却（ α＝1）を認め他方で利子控除を認めないものとすると 即時償却控除の
現在価値は減価償却控除の現在価値である qに等しく，資本コストは（3）式に一
致する。なお，（4）式で示されているように この方式は 真の消却率や資本利
得率，資金調達の実質コストに関する情報は必要としない。必要とされるのは
資金調達の名目コストについての情報のみである。このことは，理論的には，
帰属所得ベースの法人税と等価な法人税を実施可能な形態で構築できることを
示唆している。
(2) AC E方式法人税の税体系
AC E方式の法人税は， Boadwayand Bruce[l］が示した中立的課税のため
の一般的定式，特に減価償却方式を，株式による資金調達コストの控除に巧妙
に応用した法人税ということができる。
まず，課税利潤の算定は， Ac E方式においても 従来の法人税と基本的に
同一の方式で行われる。具体的には， t期の課税粗利潤をRtとすると，
Rt＝財・サービス販売額（ t）＋受取利子（ t）一原材料購入額（ t)
一賃金・給与およびその他のサービス購入額（ t）一支払利子（ t)
で算定される。また，課税粗利潤は経常価格で算定され 資本利得や利子はイ
ンフレ調整されないで課税ベースに算入される。 Ac E方式においては減価償
却控除の制度はないが，株主が法人企業に投資したいわゆる株主資金に対して
その機会費用を反映する一定の資本控除が認められる。控除額は，株主資金に
適切な名目利子率を乗じた額である。）
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次に，株主資金は 留保利潤や株式発行の累積価値であり，歴史的価値で測
定される。具体的には， t期について，
t期の株主資金（Ft)=t-1期の株主資金 （Ft1) 
＋課税利潤（課税粗利潤（Rt）一法人株式控除（At))
＋法人株式控除（At)
＋受取配当(DRt)
＋新規株式発行額（St)
－支払可能税額（Tt)
－支払配当(Dt)
一他企業株式の新規取得額（SPt)
と定義される。 課税利潤は課税粗利潤から株式控除（Ai）を控除した額であり，
法人税率を u(Oくu< 1）とすると， Ac E方式の法人税の税体系は，
Ti=u(Rt-At) (6) 
で与えられる。
3. AC E方式法人税の中立性
(1）投資に対する中立性
まず， Ac E方式の法人税が帰属所得ベースの法人税と等価な効果を持ち，
投資に対する中立性が達成されることを示すことにする。いま，法人企業が第
1期の期首に新規株式発行でl単位の投資資金を調達し投資するものとする。
また，この投資は各期の期末においてRの実質粗収益を生み出すが，次期以降
は，資本が指数的な率Sで減耗するのに伴って減少すると仮定する。これから，
t期の粗収益は，
Rt= R ( 1＋π）t(l-O')t-1 (7) 
となる。）さらに，株主は配当流列を名目利子率iで割りヲ｜くと仮定する。ただ
し，インフレ率と名目利子率は通時的に不変であると仮定する。さらに，法人
企業は他企業の株式を保有しない (DRt = 0 SP 1 = 0 ) 税引後利潤を全て配
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当として支払う（Dt=Rt-Tt），と仮定する。
以上のように想定すると，株主資金の定義から， t期の期首の株主資金は，
Fi =Ft-1 +Rt -Tt -Dt 
=Ftー1 (8) 
となって同ーとなる。初期投資は 1であり，各期の株式控除（A1=iF1）も不変
でiとなる。この場合， t期の税引後配当は，
Dt =R( 1 -u )(1 ＋π）1( 1-~ )t-1+ ui (9) 
で与えられる。ここで，法人税率が通時的に不変であると仮定すると，税引後
配当流列の現在価値VACEは，
oo R(l-u)(l＋π）t(l-o)tー1+ui 
V ACE＝ヱ
=l (l+i)t 
(10) 
で得られる。（1）式を考慮して制式を解くと，
R(l-u) 
V ACE= + U 
r+ o 
）??
?
?
??
（?
を得る。これから， VACEを初期投資と等しいとおくと資本コストR'AcEは，
RAcE=r+o (12) 
となる。ω式が示すように， Ac E方式の法人税は，資本コストが法人税率お
よびインフレ率とは独立に決まり，投資に対して中立的である。このことはま
た， Ac E方式の法人税が，自動的にインフレ調整を行う機構を内包している
ことを意味する。
次に， Ac E方式の法人税が，帰属所得方式とキャッシュ・フロー方式の双
方の法人税を特殊ケースとして含むことを示そう。帰属所得ベースの法人税は，
全ての価値をインフレ調整し 資本コストとして実質利子コストと真の経済的
償却コストの控除を認めることから， t期の税引後配当は，
Di= [R( 1 -u) + u ( r ＋δ） J ( 1＋π）t(l-o)tー1 (13) 
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で与えられる O9）したがって 税引後配当流列の現在価値 VPは，
R(l-u）十 u(r+o)
凶Vp= 
r＋δ 
で得られ，これから資本コストmは，
m =r+o 。司
となる。ω式と同式から分かるように，帰属所得ベースの法人税の資本コスト
はAc E方式の法人税のそれと等しい。つまり AC E方式の法人税は，法人
企業に株式控除を認めることにより，投資に対して帰属所得方式の法人税と等
価な効果をもっ口同時に，異質な資本の問での選択に関して中立的であること
も意味する。
また，キャッシュ・フロー法人税については，投資コストが即時費用化され
ることから，各期の株主資金はゼロとなる。投資コストの即時費用化による租
税節約の現在価値は uであり， t期の税引後配当は，
Dt =R ( 1 -u) ( 1 ＋π）t(l-O')tー l (16) 
で与えられるから， 税引後配当流列の現在価値は，結局，
R(l-u) 
Ve= ＋μ 。司
r＋δ 
となる。これより，キャッシユ・フロー法人税の場合の資本コスト Rtは，
Rt= r + o (18) 
となり， Ac E方式の法人税の場合の資本コストに一致する。
以上の結果から， Ac E方式において，全ての価値をインフレ調整し資本控
除として真の経済的償却コストおよび資金調達の実質コストの控除を認めるケー
スでは帰属所得方式となり，また，投資コストの即時費用化を認めるケースで
はキャッシュ・フロー方式になる。したがって AC E方式の法人税が，帰属
所得方式とキャッシュ・フロー方式の双方の法人税を特殊ケースとして含むと
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いえる。
さらに， Ac E方式の下では租税政策上の取り扱いが課税ベースに影響し
ないことも示すことができる。いま 株式発行による 1単位の初期投資に対し，
第1期においてZ(0くZく 1）の投資税額控除が認められるものとする。また，
これまでと同様，法人企業は税引後利潤をすべて株主に配当すると仮定する。
この場合，株主資金は 2期以降の全ての期間について 1-Zとなる。
税引後配当は，第1期については，
D1=R( 1-u)( 1十π）＋ u(Z+i)
で，また t期（ t註 2）については，
D1=R(l-u)(l＋π）1( 1-8 )1-1+ ui( 1-Z) 
で与えられるから， 税引後配当流列の現在価値は，
oo R(l-u)(l＋π）t(l-8)t 1 
AAcE ＝ヱ
t=l (l+i)t 
oo ui(l-Z) 
＋ヱ
t=2 (l+i)t 
で得られる。また，（1）式を考慮して解くと，
R(l-u) 
VAcE = + U 
r+ 8 
u(Z+ i) 
＋ 
1 + i 
が得られる。初期投資は 1であるから，この場合の資本コストは，
Rft.cE = r + 8 
(19) 
位。
位古
信訪
位当
となる。制式とω式から明らかなように，税額控除が認められる場合の資本コ
ストと税額控除が認められない場合の資本コストとは同一である。また， この
結果は，税額控除が裁量的に任意の期間について認められる場合にも同様に得
られる。したがって， Ac E方式の下では，現在価値のタームでみると租税政
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策上の取り扱いが課税ベースに影響しない。
これまでの分析では，法人企業が他企業の株式を保有しない （SPt= 0, D 
Rt= 0）と仮定してきた。この仮定を緩め，法人企業が他企業の株式を保有す
る場合でも， Ac E方式の法人税の投資に対する中立性が維持される。いま，
分析の簡単のため 法人企業が第1期の期首においてSP1=1の他企業株式を
購入し永続的に保有するするものとしよう。この場合 l期における株式控除
の減少分はuSP1= uとなる。一方，株式の収益率はiであるから，配当流列の
現在価値は 1となり，株式控除の増加分も uとなる。このことから， Ac E方
式の法人税は，法人企業が他企業の株式を取得する場合においても課税の中立
性が現在価値のタームで維持されるといえる。
(2) 資金調達に対する中立性
AC E方式は法人企業の資金調達が株式発行，負債，内部留保のいずれによっ
て行うかについて中立的である。これは，株式発行と内部留保については，株
式資金が増加し株式控除も増加すること，また負債による資金調達の場合には，
支払い利子が課税利潤の算定において控除されることによる。以下Ac E方式
が資金調達の方法に関して中立的であることを示すことにする。
(a）株式と負債による資金調達のケース
いま， l単位の初期投資資金が新規株式発行Sと負債（ 1 -s）によって調
達されるものと仮定する。また，法人企業は税引後利潤を全て株主に配当する
ものと仮定する。すると 2期の株主資金は，
F2 = F1 + R1 -T1 -D1 
=S+R(l＋π）－ u[R(l＋π）－ i(l-S)+iS] 
-[R(l-u)(l＋π） + u i J 
= s (24) 
となって 1期の株主資金と同一である。同様に，任意の期間についても株主資
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金はSと不変である。これから， t期の税引後の支払配当は，
Dt = R ( 1 -u) ( 1 ＋π）t(l-o)t-1十ui (25) 
となり， 全額株式発行による資金調達のケースの（4）式に一致する。したがっ
て，資金調達が部分的に負債でなされる場合にも，利子コストが名目で控除さ
れることから，資本コストは全額株式発行によるケースと同様にr+oとなり，
資金調達に対して中立的である。なお，初期投資資金の全額が負債によって調
達されるのは，例式においてS=Oとなる場合であり この場合には各期の株
主資金はゼロとなるから t期の税引後配当はキャッシュ・フロー法人税の場
合の同式に一致する。したがってこの場合も 陣式から分かるように資本コス
トはr+oである。以上のことから， Ac E方式の法人税は 株式と負債によ
る資金調達の選択に関して中立的である。
(b）株式発行と内部留保による資金調達のケース
法人企業がl単位の初期投資資金を新規株式発行によって調達して投資を行
い，さらに2期において内部留保から投資を行う場合で考察する。仮定から l
期の株主資金は 1である。いま 法人企業が1期末に税引後利潤から Kの額の
利潤を内部留保し2期に投資するものとする。すると 2期の株主資金は，
Fz=F1十 R1-T1-D1
=l+R(l十 π）－ u [R ( 1 ＋π）－ i J 
-[R ( 1 -u ) ( 1 ＋π）＋ui-K] 
= 1 + K (26) 
となる。また3期以降の株主資金は 1+Kで不変となる。これより， t期の配
当は，初期投資からの， 1期の配当，
Di= R ( 1 -u) ( 1 ＋π）＋ ui-K 
とt期の配当（ t孟2) ' 
Dt = R ( 1-u) ( 1 ＋π）t(l-o)t-1十 ui 
および2期における投資からの t期の配当（ t孟2) ' 
- 182 ( 460) 
白カ
位暗
Di= K [R ( 1 -u) ( 1 ＋π）t-1( 1 _ () )1-2+ ui］ 倒
から構成されるo ) 1期の配当減少の現在価値はK/(1 + i）であるから，税
引後配当流列の現在価値は，
oo R(l-u)(l＋π）t(l-8)1-1+ui K 
VACE ＝玄 一一一一
t=l (l+i)1 1十 i
oo KR ( 1 -u )(1 ＋π） tー1(1 -() )1-2+ Kui 
+2: 
t=2 
で与えられ，これを解いて，
(l+i)t 
R(l-u) K K I R(l-u) I 
VAcE = ＋μ一一一一一＋一一一一一！ + u I 
r＋δl+i l+i I r+8 I 
を得る。初期投資は 1であるから，この場合の資本コストは，
R'AcE = r ＋δ 
。
b合
(32) 
となる。これより，法人企業にとって，資金調達を株式発行で行うか内部留保
で行うかは無差別となる。 1期の内部留保資金Kによって2期に投資を行うこ
とと， 1期に税引後利潤を全て配当として支払い， 2期に新たにKの株式発行
によって投資を行うことは等価な効果をもつことから，この結果は，異なる資
産（異なる投資時期の資産）の間でAc E方式が中立的な取り扱いをすること
も意味する。
以上の結果は，各期に投資が行われる場合についても，また，任意の期間で
固定資産が売却される場合についても成立する。したがって， Ac E方式は，
法人企業の資金調達の方法に関して中立的であるとともに 異なる資産の取り
扱いに関しても中立的であるといえる。
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(3）分配利潤と未分配の利潤の間での中立性
分配，未分配の利潤の間での中立性は，前節の株式発行と内部留保による資
金調達の場合の分析結果から直接的に導出される。（12）式と例式から分かるよう
に，法人企業の資本コストは， 1期に配当を減少させその配当の減少分である
内部留保によって投資を行う場合と 税引後利潤を全て配当として分配する場
合とで同一であるから 法人企業にとっては 税引後利潤を配当するか内部留
保するかは無差別であることになる。したがって AC E方式の法人税は分配
利潤と未分配利潤の間で中立的性を保持する。
(4) 囲内と外国における株式投資の間での中立性
これまでの分析では，囲内企業への株式投資を暗黙に前提していた。外国で
の株式投資を考慮する場合，国内企業に投資された株式と外国の企業に投資さ
れた株式を区別する必要がある。ただし， Ac E方式の法人税は中立的である
から，税制において免税方式あるいは税額控除方式のいずれが採用されるかに
かかわらず，投資に対して中立性を保持しうる。
まず，免税方式の場合には，外国で投資された株主資金は圏内の法人税の課
税ベースから除外されると同時に 外国から受取る配当や資本利得は国内で免
税とされることから 外国の企業への投資は国内の法人税とは切り離される。
したがって，免税方式の場合には，これまでの分析結果から，中立性が保持さ
れるのは明らかである。
次に税額控除方式の場合には 外国で支払われた租税に対しては国内で一定
の方式で税額が控除される。ここで外国での支払税額が国内において全額が
税額控除されるならば AC E法人税は中立性を保持する。なぜなら，外国税
引後の最小の必要収益率はAc Eによって影響されないからである。
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4.関連した諸問題
(1）税率変更
Boadway and Bruce[l］の一般的中立性命題は，税率が途中で変更されると
期待される場合には成立しない。しかし，この命題は，税率が変更されるとし
ても，政府が租税の控除ないし追加的徴収といった措置を全くとらないことが
前提となっている。もし 政府が税率を変更する場合に上のような措置を用
いて株式控除の現在価値を不変に保つならば AC E方式の法人税の中立性は
保持されうる。税率変更の場合に，株式控除の現在価値を不変に保ち，中立性
を保持するための実施可能な方法は，利子付の税額控除によって各期で均等に
徴収ないし払い戻しを行うことである。ただし 各期の税額控除の水準は任意
に決められうる。
(2）利子率の取り扱い
AC E方式の法人税においては 株式による資金調達のコストを計算するた
めに，株主資金の機会費用を反映する適切な収益率を決定する必要がある。第
3節の（2),(3）で明らかにされたように，法人税で用いられる利子率が法人企業
の割引率に等しく また資本市場が完全ならば法人企業は株式発行で資金調
達するか負債で資金調達するかについて無差別となる。株主についても同様の
ことがいえる。したがって，このような想定の下では，市場利子率を法人企業
の割引率として用いることができる。
ところで，株主資金の機会費用を反映する利子率と，負担と税額控除の繰越
に伴って用いられる利子率において リスクをどのように取り扱うかという問
題が残されている。ただし これに関してはFane[6］が，負担と税額控除の均
等な繰越が行われる場合には，中立性を保持するための適切な利子率はリスク・
フリーの名目利子率であることを明らかにしている。したがって， Ac E方式
の法人税において リスク・フリーの率で損失と利得とが対称的に取り扱われ
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るならば中立性が保持されうる。以上の諸点から， IFSCapital Taxes Group 
[7］は，適用される名目利子率として最も適切なのは，中期的な株式投資の予
想収益率を反映する中期一流証券の利率であるとしている。
(3）個人税との調整
AC E方式の法人税は 正常利潤を越える利潤に課税し中立的であるととも
に，現行の所得ベース法人税の枠組みと近似しており，法人税を個人所得税と
独立させることも，所得税制の一部として取り扱うこともできる。この点では，
キャッシュ・フロー法人税が消費ベースの法人税であり 所得ベースの個人
税との調整および外国との租税調整において困難な問題を内包しているのとは
対照的である。
AC E方式の法人税はまた，支払利子の控除とともに株式による資金調達の
コストも控除することから，現行の法人税が有する負債に偏った誘因効果を減
殺する。したがって，個人所得税が内包する非中立性を是正する機能を果たす
ことはできないとしても，これまでより法人税と個人所得税との調整が容易に
なるといえる。
5.おわりに
AC E方式の法人税は これまで明らかにしてきたように 投資に対する中
立性，異なる資金調達の間での中立性，分配利潤と未分配の利潤の間での中立
性，国内と外国における株式投資の間での中立性を全て満たす。この意味では，
AC E方式の法人税は一般的に中立的な法人税であるといえる。また，帰属所
得ベースの法人税と比較して税務行政上で必要とされる情報が極めて少なくて
済み実施可能性が高い キャッシュ・フロー法人税と比較して税収の変動が小
さい，現行の所得ベースの個人税と整合し易いという点で，他の 2税よりも比
較優位にあるといえる。本稿では分析しなかったが， Ac E方式の法人税は，
所得源泉固と居住固との間での租税収入の公平な分配という基準を満たす。
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世界的に今後しばらくは所得ベースの税制が税制の基幹を占めるものと予想
されることから，中立性税務行政上の簡素さ，所得ベースの個人税制との整
合性のいずれの観点からも優れているAc E方式の法人税が，法人税改革の候
補として有力視される。
注
1 ）帰属所得ベースの法人税およびキャッシュ・フローベースの法人税の機能および関連する
諸問題については， Boadway.Bruceand Mintz[2], King [ 9, 10］，拙稿［16］を参照さ
れたい。キャッシユ・フロー法人税の実施可能性についての悲観的見解はOEC D報告 [13]
に代表される。
2 ) IFS Capital Taxes Group[7］は，法人税を個人税から独立させる根拠として，経済的効
率の最小損失で，さらに投資水準や異なる投資の間での資金配分を変更させることなく，租
税を徴収できることをあげている。なお英国における法人税の資本控除の投資に与える効
果の実証分析については Bond.Dennyand Devereux[3］，またECの法人税改革に関する
議論については， RudingCommittee[l4], Devereux[4J, Gammie[8], Vanistendael[l5] 
を参照されたい。
3）ここでは法人企業の資金調達が負債で行われるものと仮定しているが，資金調達が株式発
行によって行われる場合にも実質コストが控除されることから中立的となる。
4）αの値は，時間経路において可変であり，また企業が自由に選択しうる。
5 ）これに関しては，第4節で詳しく論じられる。
6）支払税額ではなく支払可能税額とするのは，納税の遅れによる法人企業の便益を含ませる
意味を持つ。これに関しては， IFSCapital Taxes Group[7], Devereux and Freeman[5] 
を参照されたい。
7）以下の分析では，法人企業が各期において損失を出さないものと仮定する。損失が生じた
場合の繰延に関する税務行政上の問題については， IFSCapital Taxes Group[7］を参照さ
れたい。
8）法人企業が税引後利潤を全て配当すると仮定しても分析の一般性は失われない。これは，
内部留保と配当の価値が現在価値のタームで一致するからである。
9）帰属所得ベースの法人税の場合の t期の税引後配当は，
D,= R,-T, 
=R(l十π）＇(1-0'）ト＇-u (R-r -O' )( 1 ＋π）＇(1 －δ）ト1
= [R(l -u )+ u ( r ＋δ）］(l ＋π）＇(l -O'）卜 l
で与えられる。
10）キャッシュ・フロー法人税の場合の t期の税引後配当は，
D,=R(l＋π）＇(1-0'）ト1-u R( 1十 π）＇(1-O'）←l 
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= ( 1 -u )R( 1 ＋π）＇（ l-8)t-1 
で与えられる。
11) 2期の株主資金は，
F2=F1+R1-T1-D1 
= 1+R(1 ＋π）－ Z-u [R( 1 ＋π）－ z -i] 
一［R(1一u)( 1十 π）＋ u(Z+i)]
=1-Z 
であり，また， t期（ t孟3）の株主資金も，
F, =F,-1 + R,-1-T,-1-D'-1 
= 1+R(1 ＋π）ト1( 1 -8) '-2 -u[R( 1 ＋π）「1(1-8）ト2
-i (1 -z ）］ー［R( 1 ＋π）t-1(1－δ）＇－2(1-u) 
+ui(l-Z)] 
=1-Z 
であるから， 2期以降の株主資金は 1-Zで不変である。
12）第1期の税引後配当は，
Dl=R1-T1 
=R( 1 ＋π）－ u[R(l ＋π）－ Z-i] 
=R( 1十π）（ 1-u)+u(Z+ i) 
で，また t期（ t孟 2）の税引後配当は，
D,=R,-T, 
=R( 1 ＋π）＇（ 1 －δ） t-1ー u[R ( 1 ＋π）＇（ 1 －δ）＇－1-i(l-Z)] 
=R( 1 -u )(1 ＋π）＇（ l-8）「1+ u i ( 1-Z) 
で与えられる。
13）他企業株式の保有に関わる税務行政上の諸問題については， IFSCapital Taxes Group[7] 
を参照されたい。
14) t期の税引後配当は，
D,=R,-T, 
=R ( 1 ＋π）＇(1－δ）「1-u [R ( 1十π）＇（ 1 －δ）←1 _ i] 
=R(l -u )(1 ＋π）＇（ 1-8）「1+ui
で与えられる。
15) 2期の税引後配当は，
D2=l+K+R2-T2 
=R( 1 ＋π）2(1-8)+KR(l＋π）－ u [R( 1 ＋π）2(1-8) 
+KR ( 1十π）－ i(l+K)]
=R(l-u)(l ＋π）2(1ーδ）＋ ui+KR(l＋π）＋ uKi 
で与えられる。右辺の第1項と第2項が1期の投資から得られる税引後配当，また第3項
と第4項が2期の投資から得られる税引後配当であることを考慮すると，同式，制式を得る。
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16）外国から圏内企業への株式投資の場合は， Ac E方式の法人税が中立的なことから，外国
において投資の中立性が保持されるか否かは外国の税制に依存する。
17）税率変更と中立性の関係については， Fane[6],Lyon[ll, 12］を参照されたい。
18）法人税と個人所得税との調整の問題については， King[9］を参照されたい。
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